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摘要: 20 世纪 80 年代以来我国经济的每次波动 , 中国政府都实施了相机抉择型财政政
策。1998 年开始的“积极财政政策”, 改变了中国财政政策的运作模式 , 使之从被动型赤字财
政政策转到主动型上来了 , 大大加强了相机抉择型财政政策运作的分量 , 取得了一定的甚至
很大的效果, 但负作用也显而易见, 增强了经济运行对财政政策相机抉择性的依赖。这就需要
对中国的财政政策实践重新进行思考。本文运用时间一致性理论, 对中国财政政策与经济波
动的关系问题进行了分析 , 其结论为: 财政政策中导致经济波动的主要因素是政府支出 , 而政
府支出中的相机抉择部分是导致经济波动的关键原因; 关于积极财政政策的若干既有看法是
似是而非的; 政府必须选择规则型的财政政策, 避免相机抉择的政策带来的经济不稳定 ; 中国
财政政策问题的根本出路 , 在于深化财政制度的公共化改革, 等等。
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一、引言
20 世纪 80 年代以来 , 中国经历了 6 次①经济波动 , 而每次经济波动 , 政府都实施了相机
抉择型财政政策②, 交替使用“松”或“紧”的手段去作用于经济周期。这些政策运作都起到了一
定的甚至很大的效果 , 但负作用也显而易见 , 尤其 1998 年开始的“积极财政政策”更如此 , 它
改变了中国财政政策的运作模式 , 从被动型赤字财政政策模式正式转到主动型上来 , 大大加
强了相机抉择型财政政策运作的分量 , 同时也以其特殊性引起世人的广泛关注。它的实施 , 使
得现代财政政策理论在中国似乎失灵了: 原本应当是短期的财政政策, 却不得不中长期使用 ;
原本应当废止的若干传统行政手段, 不仅还在使用, 而且似乎比市场手段还更灵验有效 ; 原本
财政应当减收以刺激经济 , 增收以抑止经济 , 却不管经济冷热 , 财政的年增收规模都大幅攀
升, 等等。
所有这些发生在体制转轨时期的中国 , 这就需要理论上给出合理的解释 , 实践中做出正
确的决策。对此, 人们进行了大量的研究( 中国社会科学院经济研究所经济增长前沿课题组 ,
2004; 刘霞辉 , 2004; 北京大学中国经济研究中心宏观组 , 2004) , 对依赖财政政策来拉动经济
增长所造成的种种问题, 诸如企业的投资冲动、产出效率低下、高能耗和高物耗的粗放经营以
及由此而引起的经济波动、经济增长对政策的依赖性和财政风险的大量积累等 , 提出了强烈
的质疑, 认为循环和重复使用相机抉择型财政政策 , 不仅使中国经济未能跳出几十年来的“一
放就乱、一乱就收、一收就死、一死就放”的怪圈 , 更为严重的是 , 每次政策轮回最终都以行政
手段的复出而告终。
但是 , 这些研究远没有穷尽对上述问题的研究 , 尤其是对于作为政府宏观经济政策主要
内容的相机抉择型财政政策更如此。时间一致性理论是在相机抉择和规则之间选择的一种工
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80 年代以来的中国财政政策进行分析 , 对上述问题
给出笔者的看法与结论。
二、文献综述
Strotz( 1955) 最早提出了时间一致问题 , 认为由
最优控制理论得到的一致解是次优的。Kydland 和
Prescott( 1977) 在《规则而不是相机抉择 : 最优计划
的不一致性》中 , 系统论述了借助最优控制理论制
定的政策如何引起时间不一致。该文给出了时间一
致性政策的一般定义 , “如果在每一时期 t ( t=1, 2,
L, T) , 给定居民的最佳选择 X1, X2, L, Xt- 1 以及将来
任一时期 s( s>t) 政府都按照类似规则选择 πs 的情
况下 , 政府选择的 πt 可以使社会福利函数 S=S( X1,









政策的坚定约束 , 提高政策的稳定性和可信性 , 而
不是进行相机抉择。经济政策的时间一致性理论被
认 为 是 理 性 预 期 革 命 的 延 续 。 而 Kydland 和
Prescott 也因为对政策时间一致性问题和真实经济
周期理论的贡献, 而荣获 2004 年诺贝尔经济学奖。
现有的时间一致性理论文献对经济波动的分
析 , 主 要 是 对 于 货 币 政 策 的 考 察 ( Kydland &







同 , 比如 Calvo 和 Obstfeld( 1988) 认为 , 时间不一致
的类型大多是由于政府的限制而非它的偏好。
除 了 Kydland 和 Prescott ( 1980) 、Fischer
( 1980) 对资本税的时间一致性所做的经典分析之
外 , 另一个广泛的税收政策时间一致性 理论的应
用 , 就 是 对 劳 动 收 入 所 得 税 的 分 析 。Boadway 等
( 1996) 注意到 , 在劳动收入所得税和人力资本投资
方面的时间一致性问题 , 是一个更为重要的问题。
Konrad( 2001) 认为 , 私人地占有信息可以导致一个
较好的帕累托结果, 并可以提高公共教育的效率。
对赤字、债务进行时间一致性问题分析也是文
献关注的焦点。Buiter 等( 1985) 认为, 赤字是否能够
引起通货膨胀并挤出私人投资的关键, 在于经济的








过对 18 个国家进行平行数据分析, 得出财政政策对
平滑产出曲线有很重要作用的结论。Calvo( 1988) 建









题的研究还处于空白 , 近两年有学者( 李永友、周达
军 , 2006; 李永友 , 2007) 对经济波动和财 政 政 策 的




























波动 , 或者对经济波动的影响很小 , 即使这种财 政
政策可能是相机抉择型的 , 那么放弃相机抉择型而
启用规则型财政政策的理由将是不充分的 ; 反之 ,
如果一种财政政策引起了经济波动 , 则需要进一步
分析。为此, 将财政政策分解为规则性部分( 可预期
部分 ) 和相机抉择部分 ( 不可预期部分 ) , 然后单独
判断相机抉择成分对于经济波动的解释能力。如果










( 保 持 正 的 增 长 水 平 , 但 是 水 平 高 低 出 现 周 期 变
化 ) , 对于经济周期的“增长”型研究逐渐 成为经济
周期理论和实证研究的核心。一些经验研究 , 展开
了对经济周期波动性的降低 的原因以及产出增长






因此 , 本文在分析财政政策的时间一致性问题时 ,
出于全面的考虑 , 不仅选取实际 GDP 作为周期性
波动的衡量指标 , 而且也选取实际固定资产投资作
为另一指标 , 分别用 GDP、inv 表示。财政政策指标
包括实际政府收入( 包括预算外收入) 、实际政府支
出( 包括预算内和预算外和支出) ⑥、国债发行量 , 分
别用 rev、g、debt 表示。由于国债与赤字有紧密的关








( VAR) , 来分析财政政策与经济波动的关系。
其中
εt: i.i.d.N( 0, Ω)
在这里 , GDP、rev、g、debt 是内生变量 , inv 是外
生变量。
要估计上式 , x 必须是协方差平稳的向量 , 如果
不平稳, 则需要进行平稳性处理, 本文选择差分。此
外 , 建立向量自回归模型还需要确定内生变量的滞
后阶数。通常希望滞后期 p 足够大 , 从而完整地反
映所构造模型的动态特征 ; 但另一方面 , 滞后期越
长 , 自由度就越小 , 因此 , 应在滞后期和自由度之间









列中 , 可能既有规则的成分 , 又有相机抉择的成分。






文献较少 , Barro( 1977) 通过方程计算出可预期 ( 规
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则 ) 的货币供应量 , 然后将货币供应量的实际值 减
去 估 计 值 , 得 出 不 可 预 期 的 ( 相 机 抉 择 ) 货 币 供 应
量 , 从而用作进一步分析的解释变量。国内学者李
腊生、刘妍 ( 2001) 则认为 , 经济政策变量的 规则部
分是可以通过模型解释的 ; 而相机抉择的部分则不
能通过模型的解释变量去回归 , 但它可以借助残差




似乎大同小异 , 但笔者以为 , 后者将政策变量作为
自变量对模型的解释直接看 作是规则型政策作用
的做法欠佳。要分离规则型政策 , 必须将该政策变
量作为因变量 , 而将与之有关的其他变量 ( 包括该
政策变量的滞后期) 作为自变量。换言之, 规则型政
策的分解更多是依赖于经济理论 , 而不是数据。否
则 , 统计上显著而经济理论无法解释的模 型 , 会陷














型。Hess( 1997) 在 ARMA 过程中引入刻画衰退程度
的解释变量 , 构造非线性时间序列模型 , 从而解 释
波动过程中的非对称性 ; 赵进文、闵捷 ( 2005) 采用
平 滑 迁 移 回 归 ( Smooth Transition Regression, 简 记
为 STR) , 对央行货币政策操作效果的非对称性进
行了分析 ; 刘金全、范剑青 ( 2001) 通过对时间序列
进行趋势分解后 , 构造偏移统计量对经济周期进行
非对称性分析 , 等等。相比较赵进文、闵捷( 2005) ,
刘金全、范剑青( 2001) 得出的分析结论更为具体一





机偏离形成的 , 因此 , 描述宏观经济的周 期性变量
必须将其趋势性成分剔除 , 然后分析剩余的周期性
成分的性质。趋势分解有很多种方式 , 在国外经济
学文献中用的比较多的是 Hodrick- Prescott( 1997)
( 以下简称 H- P 滤波) 和 Beverage- Nelson( 1981) 滤
波方法。考虑样本容量, 本文采用 H- P 滤波方法。




一个时间序列 yt, 由趋势性成分 Tt 和周期性成




少 , 因此 , 计算出来的偏移度是负的。相反 , 如果非
对称性是陡升缓降的 , 那么计算出来的偏移度则是
正的。一般的偏移度统计量为:
其中 y 是样本均值, σy 是样本标准差 , T 是样本
容量。为了进行假设检验 , 需要计算上述统计量的
渐近方差。为此 , 将第一步滤波得到的偏移样本基
于常数进行回归 , 得到的最小二乘估计便是 S 统计
量 , 从而 S 具有原假设下的正态分布 , 因 此可以进
行相应的显著性检验。
四、数据的选择与处理
本文的样本选择了 1980~2006 年的数据 , 除了
部分预算外收入和支出来自中经网 ( http://db- edu.cei.
gov.cn/scorpio_online/aspx/main.aspx?width =1014&height =708)
外, 其他所有原始数据均来自于中国统计年鉴⑦。为
了得到实际数据 , 将名义 GDP、名义政府收入、名义
政府支出、名义国债发行量以及名义赤字这些名义
变量除以 GDP 平减指数 , 分别用 rev、g、debt 以及
def 来表示。固定资产投资除以固定资产投资平减







注 : ( 1) 变量前面的 D 表示对原变量的对数值进行一阶
差分; ( 2) 检验形式( C, T, L) 中 C,T,L 分别表示模型 ( 1) 中的




注:( ) 中为标准差 , [ ]中为 t 统计量。
于统计年鉴上没有 GDP 平减指数和固定资产投资的平减指
数⑧, 本文通过公式计算获得, GDP 平减指数计算公式为:
其中 , GDPi 代表第 i 年的 GDP 值 , GDPiindex 代表第 i 年
的 GDP 指数 , GDP1980 代表 1980 年的名义量 , GDP1980index 代
表 1980 年 的 GDP 指 数 ( 本 文 以 1980 年 为 基 年 , 因 此
GDP1980index=100) 。
对数据进行统计分析之前 , 对各指标取对数, 以消除时间




的伪( spurious) 回归。因此, 在建立时间序列模型之前, 还必须
对个时间序列进行平稳性检验。一个不平稳随机序列{xt}, 如
果必须经过 n 次差分才能变换成一个平稳序列 , 而差分 n- 1
次仍然不平稳 , 则{xt}序列具有 n 阶整形 , 记为 I( n) , 相应地 ,






的实证分析的步骤为 , 先将财政政策各变量与实际 GDP 作为








对于 VAR 模型,首先要确定滞后阶数 , 本文通过 AIC 信
息 准则 ( Akaike) 和 SC 信息 准 则 ( Schwartz) 确 定 模 型 的 理 想
滞后阶数为 2。表 2 为 VAR 估计结果。
尽管结果中给出了 3 个方程的估计值, 但是本文分析主
要依赖第一个方程 , 从第一个方程中可以看出 , 对 dlnGDP( -
1) 、dlng( - 1) 、dlndebt( - 1) 、dlnrev( - 1) 对 dlnGDP 在统计上有
显著影响 , 其他变量则在统计上不显著 , 如此看来 , dlnrev 变
量与经济波动的关系在统计上不显著 ; 同时 , 第一个方程中 ,






的改革方向是正确的 , 而在其他方面 , 诸如收入 分
配的公平、预算内外资金的统一以及效率方面的改
革是否正确 , 不属于本文研究的范畴。dlng( - 1) 、








借鉴 Barro( 1977) , 本文将财政政策分解为规则
与相机抉择部分。尽管第一部分建立的 VAR 模型是
多方程模型 , 但 VAR 模型是数据驱动的 , 而不是基









法律保障 , 而且很少受到经济理论的左 右 , 而主要
是按照政府自身的意愿安排和使用的。在方程中 ,




获得。这里 , Dlng 是政府支出的实际值, 而 是根
据方程




程 来测定 , Dlndebt 是
国债发行的实际值。规则式的国债估计方程的自变
量的选取主要基于 : 成熟市场经济中的国债更多是
一种金融工具 , 也就是说国债的发行以中、短期 为





根 据 公 式 计 算 出 Dlnreg,
并且测定其对经济波动的影响。回归结果为:
各统计量显著 , 其中 Dlnreg 的系数表明 , 当政
府支出 ( 相机抉择部分 ) 的增长率增加一个百分点






统计结果显示 , 规则式国债仅与其 4 期滞后项
















上面的分析结果显示: 滞后 1 期至 4 期的相机
抉择部分的国债变量 , 对实际 GDP 的影响 t 统计量









因此 , 为了更进一步刻画这种时间一致问题 的特
征 , 还需要对政府支出以及相关变量进行对称性分
析, 这里引进财政支出变量( 用 ex 来表示) 。要描述
中国财政政策及其他经济变量的对称性 , 本文先给
出在 H- P 滤波下 ,
这些变量的趋势分
解图( 图 1) 。
图 1 ( a) 是
1980 年 以 来 中 国
实际 GDP 的轨迹。
该图的星划线表示








1988 年 达 到 一 个
较高水平 , 之后经
过宏观调控 , 经济
陷 入 低 迷 期 , 在
1991 年陷入最低点。1992 年经济回升, 并出现通货
膨胀 , 1993 年通过适度从紧的货币财政政策等 , 开
始了新一轮宏观调控。之后随着经济成功实现软着
陆, 周期性波动趋于平稳。然而, 随着积极财政政策
的长期运用, 2001、2002 年后经济出现了波动 , 并且
程度不断加剧。
图 1( b) 图是固定资产投资的分解图。中国固定
资产投资自 20 世纪 80 年代以来不仅绝对数不断增
加, 波动程度也是一年比一年剧烈, 其波动幅度随时
间变化出现了明显的发散趋势。1985 年中国政府进
行的宏观调控, 由于对计划经济的“破”尚在进行 , 投
资饥渴症、盲目扩张冲动强烈存在 , 调控成效不大 ,
经济很快出现反弹, 其程度和影响远远超过了上次
经济过热, 在 1988 年达到最高点。1989 年的调控 ,
波动幅度开始下降 , 以“紧缩”为特征的这一轮宏观
调控措施效果非常明显, 再加上其他一些非经济因
素 , 中国 1989~1991 年间进入了经济低迷状态。但
在此之后的经济波动与经济增长相同, 都趋于平缓。
而 2001 年创历史最低记录后, 经济波动幅度又开始
加大 , 固定资产投资一路爬升 , 以至于在 2004 年波
动创历史新高。比较图 1( a) 和图 1( b) 可以看出, 图
1( b) 的波动发生时点与图 1( a) 的表现如出一辙。这
说明了中国经济主要都是靠投资拉动的, 当投资发
图 1 各变量 H- P 滤波图
固定资产投资 H—P 趋势 周期成分*实际 GDP H—P 趋势 周期成分*






图 1( c) 的 财 政 支 出
滤 波 图 显 示 1986 年 较
高。这是计划经济时期投
资饥渴症、盲目扩张在财
政上的表现。1997 年财政支出波动程度最小 , 这既





转型, 只是由于 2003 年“非典”影响而一度停顿。
图 1( d) 中是政府支出的分解。1992 年之后的
政府支出的波动呈下降趋势 , 在 1996 年随着“软着
陆”的成功达到最小 , 但 1998 年开始实施积极财政
政策, 政府支出波动也随之加剧。
上面只是根据 H- P 滤波周期图 , 简单地说明了
主要宏观经济周期变量和财政政策时间序列的 基
本特征 , 表 3 对它们进行非对称性分析。
偏斜度的分析结果显示 : 各变量均呈现非对称



















称特征, 表明投资与 GDP 之间的密切关系。
在经济起飞阶段 , 全社会固定资产投资都处于
上升阶段。当全社会固定资产投资增长过快 , 经济




规模 , 以促进经济的增长 , 从而在经济紧缩阶段 , 往
往会执行与中央政府相左的政策。其结果是中央投
资下降了 , 甚至地方的预算内投资也下降了 , 但 预
算外和制度外的投资却无从控制 , 企业 ( 包 括集体
企业和私人企业) 更是在地方政府直接间接庇护下
拼命上项目 , 赶最后一班车"#$, 直到中央政府采取严
厉的包括行政方式在内的各种手段对经济一刀切 ,
结果是经济的全面下滑。
从整个经济周期来看 , 经济“启动”迅速 , 而“降
温”缓慢 , 表现为全社会固定资产投资和财政政策
具有相反的波动特征。这一现象解释了当前经济的
一个普遍现象 , 即投资越快 , 效率越低 , 浪费越多 。
地方政府与中央政府在执行经济政策方面 的不那
么配合甚至相悖 , 一方面 , 拉大了地方经济发展、居
民收入的差距 ; 另一方面 , 直接影响了中央政府的
政策效果。一个中央政府与数十个地方政府之间的







从财政政策各手段来看 : ( 1) 政府收入政策对
于经济波动的影响在统计上不显著 , 因此 , 从经济
波动的角度出发 , 继续判断政府收入政策的时间一
致性意义不大 ; ( 2) 政府支出对经济波动有影响 , 并
且在将政府支出分解为规则与相 机抉择的两个部
分之后 , 发现相机抉择的政府支出对经济波动有影
响 , 因此 , 政府支出时间不一致的假说在经验上成
立 ; ( 3) 国债政策对经济波动也有影响 , 但通过对国
债的规则与相机抉择部分的分解 , 发现相机抉择的













探讨 , 做出了种种假设 , 但没人对财政支出的作用产
生怀疑 , 似乎财政增加支出只 有刺激经济增长的效
应。然而, 上文的时间一致性分析却表明 , 积极财政政
策大规模地采用相机抉择财政支出手段去刺激经济 ,
加大了经济的波动幅度 , 强化了既有的经济走势 , 对
增支刺激经济的效应起了一定的抵消作用 , 并且政策
























用力是一增一减 , 两者的合力是相减的。于是 , 在“稳
健财政政策”的作用下 , 一旦经济走势过强 , 要抑制之







控制和抵制政府支出 , 目前政府支出已近 于失
控 , 其对宏观经济的影响主要有 : ( 1) 支出刚性使
政府无法灵活开展财政政策运作 , 相机抉择型支
出大幅增长 , 将大大加剧宏观经济的波动幅度。











力 , 政府及其官员往往能够随心所欲地行事 , 不
规则的政府支出政策的使用 , 往往伴随政府的种
种寻租行为 , 如地方政府的土地拍卖 等 ; 也夹杂
着许多行政手段 , 如近年来的抽紧 银根、收紧地
根等 ; 有时还以微观效率的损失 为代价 , 如许多
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注释
①改革开放以来 , 中国共经历了 6 次波动 , 分别是 1980 年、
1984 ~1985 年 、1988 ~1989 年 、1993 ~1994 年 、1998 ~2002 年 和
2003~2005 年。除 1998~2002 年是通货紧缩外 , 其余均为通货膨
胀。见国家统计局课题组 : 《我国新一轮通货膨胀的主要特点及
成因》, 《统计研究》, 2005 年第 4 期。
②本文的“相 机 抉 择 型 财 政 政 策 ”, 是 与 “规 则 型 财 政 政 策 ”
相对应的概念 , 这是时间一致性理论框架下的概念 , 前者指的是
不可预期的财政政策 , 即没有约束的财政政策 , 而后者则是指可
预期的财政政策 , 即有约束的财政政策。
③对于财政政策的分析 , 大多数文献都认为规则优于相机
抉择 , 但对于政府的其他政策的研究表明 , 完全的规则并非是最
优 的 , 人 们 更 愿 意 选 择 较 为 “中 庸 ”的 政 策 : 有 规 则 的 灵 活 性 政
策。在保持灵活性的同时 , 又要从承诺中获得收益的一种方法是
使用免除条款( escape clause) 。参见[美]阿伦·德雷泽 : 《宏观经济
学中的政治经济学》, 经济科学出版社 , 2003 年 , 第 119 页。
④也就是说 , 即使某种经济政策是时间一致的 , 经济也有可
能会产生波动。
⑤其中 1989 年的波动与消费波动也有紧密的关系。
⑥本文的“政府收入”包 括 “预 算 内 收 入 ”和 “预 算 外 收 入 ”。
同样地 , “政府支出”包括“预算内支出”和“预算外支出”。此外 ,
依据通常人们惯用的术语 , “财政收入 ”仅 指 “预 算 内 收 入 ”, “财
政支出”仅指“预算内支出”。
⑦这儿的“政府收入”和“政府支出”等指标 , 都以《中国统计
年鉴》中的预算内和预算外 数 据 加 总 而 成 , 当 然 , 它 不 包 括 制 度
外等没有正式公布的数据。







⑩需要注意的是 , 其实在每次经济的扩张期 , 政府就已经开
始了“防止经济过热”的一系列干预 , 只是这种干预刚开始 , 经济
仍然处于扩张过程中 ; 经济扩张的最高点 , 也就是行政干预最严
厉的时候 , 之后经济迅速紧缩 , 经济在很短的时间内就被 “冷
却”, 这就是财政政策“陡降缓升”的原因。
+,-在 20 世纪 80 年代 尤 其 如 此 , 1996 年 经 济 的 软 着 陆 让 人
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